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ABSTRACT 
This research was conducted with the aim of assessing the maximum potential 
loss that might occur to investors if they invest in sharia-based public shares. The 
method used in this study is Value at Risk (VaR) with an Exponentially Weighted 
Moving Average (EWMA) approach. The sample in this study were 24 stock that 
were consistently registered in Jakarta Islamic Index (JII) period June 2016 - 
November 2017. After calculating the optimum stock portfolio formation, 11 stock 
were include in the optimum portfolio category. 
The result of this study indicate that the optimum portfolio obtained consists 
of SSMS 16,6%; LPKR 15,9%; TLKM 12,03%; WIKA 12,02%; PGAS 11,9%; 
WSKT 10,6%; SMRA 7,6%; UNTR 6,4%; UNVR 2,9%; ICBP 2,4%; and AALI 
1,2%. Value at Risk (VaR) with an Exponentially Weighted Moving Average 
(EWMA) approach fluctuates (not constant) for 1 day, 5 days, and 10 days. This 
is because the return obtained for each day is different so that the risk faced are 
also different where it will also affect the maximum risk that might occur on the 
day. 
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1.1 Latar Belakang Penelitian 
Mengingat sumber pendanaan untuk pembiayaan perusahaan di 
Indonesia terbatas, maka pasar modal muncul sebagai alternatif bagi 
pembiayaan jangka panjang. Akan tetapi menanamkan modal di pasar 
modal tidaklah semudah menabung uang di bank, karena investor akan 
dihadapi dengan seberapa besar tingkat risiko yang harus dihadapinya. 
Oleh karena itu sebelum investor menanamkan modalnya di pasar modal, 
perlunya dilakukan analisis terhadap dana yang akan diinvestasikan 
terlebih dahulu. 
Dalam penelitian ini, peneliti akan menggunakan metode 
Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), dalam hal ini peneliti 
tertarik untuk menganalisis perhitungan value at risk (VaR) portofolio 
dengan pendekatan Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) 
periode Juni 2016-Desember 2017 dengan judul : “Penghitungan Value at 
Risk Portofolio Optimum Saham Perusahaan Berbasis Syariah Dengan 
Pendekatan Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) (Studi 
Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode 
Juni 2016- November 2017)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas maka 
rumusan masalahnya adalah sebagai berikut: 
a. Seberapa besarkah kerugian maksimum yang kemungkinan harus 
dihadapi investor apabila investor menanamkan modalnya di Jakarta 
Islamic Index (JII) jika penghitungan dilakukan dengan metode Value 
at Risk (VaR) pendekatan Exponentially Weighted Moving Average 
(EWMA)? 
b. Berapa potensi kerugian maksimum dalam 1 hari, 5 hari, dan 10 hari 
dari masing- masing saham berdasarkan pendekatan Exponentially 
Weighted Moving Average (EWMA)? 
2. LANDASAN TEORI 
2.1 Portofolio 
“Penentuan portofolio optimal merupakan langkah penting bagi 
investor baik investor institusional maupun investor individual. Hal ini 
karena portofolio yang optimal akan dapat memberikan return yang 
optimal dengan tingkat risiko tertentu” (Dewi, 2016:2). 
2.2 Value at Risk 
Value at Risk (VaR) merupakan suatu alat atau untuk mengetahui 
kerugian terburuk yang kemungkinan terjadi sebagai akibat dari 
kepemilikan suatu portofolio atau sekuritas selama periode waktu tertentu, 
dengan tingkat kepercayaan tertentu. 
2.3 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) 
Volatility digunakan untuk mengestimasikan kerugian maksimum yang 
kemungkinan terjadi pada suatu aset. Pendekatan Exponentially Weighted 
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Moving Average (EWMA) digunakan pada return saham yang tidak 
konstan (heteroskedastis). 
3. Metodologi Penelitian 
3.1 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini merupakan penelitian non eksperimental yang 
tergolong dalam penelitian deskriptif. “Penelitian deskriptif merupakan 
penelitian terhadap masalah-masalah berupa fakta-fakta saat ini dari suatu 
populasi”` (Indriantoro dan Supomo, 2014:26). 
3.2 Sampel 
Sampel pada penelitian ini merupakan emiten yang termasuk 
kelompok Jakarta Islamic Index (JII), karena di Indonesia instrumen 
investasi syariah masuk dalam kelompok indeks Jakarta Islamic Index 
(JII). Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling, yaitu suatu teknik pengambilan sampel dimana pengambilan 
elemen-elemen yang dimasukkan dalam sampel tersebut representative 
berdasarkan kriteria-kriteria yang sesuai dengan tujuan penelitian. 
3.3 Langkah - Langkah dalam Penelitian 
1. Menghitung Expect Return dan standar deviasi setiap saham 
 Penghitungan expect return portofolio menggunakan rumus 
sebagai berikut: 





E(R) = return ekspektasi 
Ri = actual return saham i 
n = Jumlah periode actual return saham i 
Perhitungan standar deviasi menggunakan rumus sebagai berikut: 
  √∑
(    (  )) 
   
 
Notasi: 
σ   = standar deviasi 
Ri  = return saham i 
E(Ri)  = expected return saham i 
n  = jumlah periode actual return saham i 
2. Membentuk Portofolio Optimum 
a. Menghitung expect return, standar deviasi, varians, alfa, dan 
beta.  
b. Menentukan cut off point (C*) 
c. Penentuan Saham Kandidat 
d. Menentukan proporsi dana yang masuk dalam kategori saham 
pembentuk portofolio optimum 
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3. Uji Stasioner Data 
Uji stasioner dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, dimana 
data akan dikatakan stasioner apabila nilai Augmented Dickey-
Fuller (ADF) test < 5%. Adapun Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
test menggunakan formulasi sebagai berikut: 
                    ∑      
 
   
     
Notasi: 
ΔYt=1  = Perubahan ΔY atau (ΔYt=1 – ΔYt=2) 
εt  = Ukuran error white-noise murni 
t  = Variabel waktu atau trend 
Langkah-langkah dalam Augmented dickey-Fuller (ADF) test 
yaitu: 
a. Hipotesis 
H0 : Terdapat unit root pada data (tidak stasioner) 
H1 : Tidak terdapat unit root pada data (stasioner) 
b. Critical Value (CV) = 0,05 
c. Kriteria pengujian 
1. Jika ADF test > CV maka H0 diterima (tidak terdapat unit 
root pada data atau data tidak stasioner). 
2. Jika ADF test < CV maka H0 ditolak (tidak terdapat unit 
root pada data atau data stasioner). 
4. Uji Normalitas Data 








JB  = Jarque-Bera 
S  = Skewness 
K  = Kurtosis 
Dengan ketentuan jika nilai Jarque Bera lebih kecil daripada 
nilai X
2
 (Chi-Square) dengan α = 0,05 dan df = 2 berarti data 
normal, dan jika tidak maka sebaliknya. Apabila distribusi tidak 
normal maka digunakan Koef Cornish-Fisher Expansion (α') 
dengan α (5%) = 1.645 dimana data dikatakan normal apabila nilai 
α' > koef. Skewness, dengan persamaan: 
        ⁄ ( 
   )     
Notasi: 
α  = Nilai α pada tingkat keyakinan tertentu 
ε  = Nilai Skewness 
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5. Uji heteroskedasitas 
Asumsi penting dalam model regresi linier klasik adalah bahwa 
kesalahan penggunaan εi mempunyai varian yang sama, artinya 
Value at Risk (VaR) (εi) = E(εi) – σ
2
 untuk semua I, I = 1,2,3, …, n, 
asumsi disebut homoskedastis. Sebaliknya apabila penyebaran 
varian tidak konstan, disebut heteroskedastis. “Pengujian 
diperlukan untuk mengetahui apakah data bersifat homoskedastis 
dan heteroskedastis yang dilakukan dengan menggunakan White 
test heteroscedastic” (Rachman, Rachmatin, dkk, 2013). 
6. Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) 
Penghitungan standar deviasi hanya bisa diaplikasikan pada 
volatility data yang bersifat konstan (homoskedastis). Untuk data 
yang bersifat tidak konstan (heteroskedasitas), bisa menggunakan 
metode Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) yang 
dikembangkan oleh J.P. Morgan (1996). 
  
        





   = Varian dari data imbal hasil (r) pada saat t 
Rt-1  = Imbal hasil pada saat t-1 
    = Parameter (decay factor) 
7. Value at Risk  (VaR) 
Penghitungan Value at Risk (VaR) untuk aset menggunakan 
rumus matematis sebagai berikut: 
              
Notasi: 
σp = Standar Deviasi Portofolio 
α  = Tingkat Kepercayaan 
W  = Nilai Posisi Aset 
 
4. Hasil Penelitian Dan Pembahasan 
4.1 Menghitung Return Ekspektasi dan Standar Deviasi 
Perhitungan return ekspektasi dilakukan dengan cara membagi 
jumlah return yang telah didapatkan sebelumnya dengan jumlah 
periode penelitian. Sedangkan untuk perhitungan risiko atau standar 
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Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Return Ekspektasi dan Standar 
Deviasi 
NO Kode Saham 
DATA  
Return Ekspektasi Standar Deviasi 
1 AALI -0.003 0.054 
2 ADRO 0.000 0.058 
3 AKRA 0.009 0,552 
4 ASII -0.005 0.104 
5 BSDE 0.003 0.091 
6 ICBP 0.000 0.123 
7 INCO 0.002 0.031 
8 INDF 0.000 0.104 
9 KLBF 0.000 0.074 
10 LPKR -0.004 0.055 
11 LPPF 0.007 0.118 
12 LSIP 0.003 0.091 
13 PGAS -0.001 0.077 
14 PTBA 0.002 0.078 
15 PTPP 0.002 0.092 
16 PWON 0.000 0.105 
17 SMGR 0.000 0.075 
18 SMRA -0.001 0.106 
19 SSMS -0.003 0.054 
20 TLKM -0.005 0.074 
21 UNTR 0.000 0.117 
22 UNVR -0.007 0.115 
23 WIKA 0.000 0.076 
24 WSKT 0.000 0.075 
 Sumber: Data diolah. 2018 
4.2 Membentuk Portofolio Optimum dengan Menggunakan Single Model 
Index (SIM) 
a. Menghitung Return Ekspektasi, Standar Deviasi, alfa, beta dan 
varian dari setiap saham. 
Tabel  4.2 Hasil Perhitungan Data Saham 
NO Kode Saham 
DATA 
Α Β Varians 
1 AALI 5.204 -0.003 0.003 
2 ADRO 6.776 0.000 0.003 
3 AKRA 4.332 2.134 0.003 
4 ASII 3.469 -0.005 0.011 
5 BSDE 8.674 0.003 0.008 
6 ICBP 5.421 0.000 0.015 
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NO Kode Saham 
DATA 
Α Β Varians 
7 INCO 4.337 0.002 0.001 
8 INDF -1.626 0.000 0.011 
9 KLBF 1.084 0.000 0.006 
10 LPKR 4.770 -0.004 0.003 
11 LPPF 2.602 0.007 0.014 
12 LSIP 2.168 0.003 0.008 
13 PGAS -1.084 -0.001 0.006 
14 PTBA 4.337 0.002 0.006 
15 PTPP -4.337 0.002 0.008 
16 PWON -5.421 0.000 0.011 
17 SMGR 3.253 0.000 0.006 
18 SMRA 2.168 -0.001 0.011 
19 SSMS 3.036 -0.003 0.003 
20 TLKM 8.674 -0.005 0.005 
21 UNTR 2.168 0.000 0.014 
22 UNVR -1.388 -0.007 0.013 
23 WIKA 3.252 0.000 0.006 
24 WSKT -5.421 0.000 0.006 
          Sumber: Data diolah. 2018. 
b. Menghitung Nilai Excess Return To Beta (ERB) Dan Nilai Ci Setiap 
Saham 
Perhitungan nilai Excess Return to Beta (ERB) dan nilai Ci masing-
masing saham untuk menentukan nilai Ci tertinggi dari masing-masing 
saham dapat dilihat pada tabel 4.4. 
c. Menentukan Cut Off Point (C*) 
Besarnya nilai Cut Off Point (C*) yaitu nilai maksimum Ci dari 
semua nilai Ci di setiap saham. Pada penelitian ini didapatkan nilai Cut 
Off Point terbesar adalah sekuritas AALI dengan nilai ERBi sebesar 
18,20433 dan nilai Ci 0.000137226. Perhitungan nilai Cut Off Point 
dapat dilihat pada tabel 4.4. 
d. Menentukan Saham Kandidat Portofolio 
Saham yang memiliki nilai ERB > C* (0.000137) merupakan 
saham yang masuk dalam kandidat portofolio optimum. Berdasarkan 
hasil perhitungan pada tabel 4.4, didapatkan sebanyak 11 perusahaan 
yang menjadi kandidat saham dengan portofolio maksimum. 
 




ERBi Ci C* (Ci max) 
Saham 
Kandidat 
1 AALI 18.20433 0.000137226 0.000137226 √ 
2 ADRO -4383.13 0.00000000 - - 
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ERBi Ci C* (Ci max) 
Saham 
Kandidat 
3 AKRA -0.04629 0.00000000 - - 
4 ASII -129.873 0.00000000 - - 
5 BSDE -391.858 0.00000000 - - 
6 ICBP 4070.558 0.00000006 - √ 
7 INCO -548.184 0.00000332 - - 
8 INDF -3658.95 0.00000007 - - 
9 KLBF -2826.53 0.00000013 - - 
10 LPKR 263.2726 0.00001454 - √ 
11 LPPF -147.832 0.00000000 - - 
12 LSIP -339.943 0.00000000 - - 
13 PGAS 1403.415 0.00000051 - √ 
14 PTBA -478.359 0.00000000 - - 
15 PTPP -472.971 0.00000000 - - 
16 PWON -2179.55 0.00000000 - - 
17 SMGR -3406.72 0.00000000 - - 
18 SMRA 706.4533 0.00000201 - √ 
19 SSMS 341.7739 0.00000861 - √ 
20 TLKM 206.7747 0.00002362 - √ 
21 UNTR 2930.848 0.00000012 - √ 
22 UNVR 135.9248 0.00005493 - √ 
23 WIKA 2501.594 0.00000016 - √ 
24 WSKT 3610.137 0.00000008 - √ 
            Sumber: Data diolah. 2018. 
e. Menentukan Proporsi Dana Yang Masuk Dalam Kategori Saham 
Pembentuk Portofolio Optimum 
Setelah saham yang masuk dalam kategori portofolio optimum 
terbentuk, perlu diketahui berapa proporsi dari setiap saham portofolio. 
Hasil penghitungan setiap saham terdapat pada tabel 4.5. 
 Tabel 4.5 Daftar Proporsi Saham 
NO Kode Saham Xi ∑Xi Proporsi Saham (Wi) 
1 AALI -49.943 -3930.975 1.271 
2 ICBP -95.941 -3930.975 2.441 
3 LPKR -626.663 -3930.975 15.942 
4 PGAS -469.782 -3930.975 11.951 
5 SMRA -299.861 -3930.975 7.628 
6 SSMS -655.919 -3930.975 16.686 
7 TLKM -473.259 -3930.975 12.039 
8 UNTR -252.524 -3930.975 6.424 
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NO Kode Saham Xi ∑Xi Proporsi Saham (Wi) 
9 UNVR -115.680 -3930.975 2.943 
10 WIKA -472.672 -3930.975 12.024 
11 WSKT -420.251 -3930.975 10.691 
           Sumber: Data diolah. 2018. 
Berdasarkan tabel 4.5 diatas, saham yang memiliki proporsi 
terbesar adalah SSMS dengan komposisi 16,7%. Adapun saham 
dengan proporsi terkecil adalah AALI dengan komposisi 1,2%. 
4.3 Uji Stasioner Data 
Uji stasioner data menggunakan metode Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
test pada return saham menggunakan software Eviews 9. Caranya dengan 
membandingkan nilai Augmented Dickey-Fuller (ADF) test dengan Critical 
Value 5% level. apabila P < 5% atau nilai Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
test < 5% maka data bersifat stasioner. Apabila P > 5% atau nilai Augmented 
Dickey Fuller (ADF) test > 5% maka data bersifat non stasioner. Berdasarkan 
pengujian dengan Eviews 9, maka didapatkan hasil sebagai berikut: 




ADF Critical Level (5%) Uji Stasioner 
1 AALI -19.521 -3.422 Stasioner 
2 ICBP -12,963 -3.422 Stasioner 
3 LPKR -19.271 -3.422 Stasioner 
4 PGAS -16.546 -3.422 Stasioner 
5 SMRA -16.625 -3.422 Stasioner 
6 SSMS -18.971 -3.422 Stasioner 
7 TLKM -19.473 -3.422 Stasioner 
8 UNTR -19.016 -3.422 Stasioner 
9 UNVR -23.763 -3.422 Stasioner 
10 WIKA -14.889 -3.422 Stasioner 
11 WSKT -15.261 -3.422 Stasioner 
Berdasarkan tabel 4.6 diketahui bahwa data dari 11 saham bersifat 
stasioner. 
4.4 Uji Normalitas Data 
Uji normalitas data dilakukan dengan melakukan perbandingan pada nilai 
Jarque Bera (JB) dengan Chi Square X
2
 ( α=5%, df =2) sebesar 5,99146. 
Apabila nilai Jarque Bera < Chi Square X
2
 maka data berdistribusi normal 
sehingga bisa langsung menggunakan α sesuai angka Z-Score. Namun, apabila 
nilai Jarque Bera > Chi Square X
2
 maka data tidak berdistribusi normal 
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Mean      -0.002746
Median   0.000000
Maximum  0.067669
Minimum -1.000000
Std. Dev.   0.054546
Skewness  -16.21752




Hasil uji normalitas data untuk return saham AALI didapatkan hasil 
Jarque Bera sebesar 1380075. Nilai 1380075 lebih besar daripada nilai Chi 
Square (5,99146), sehingga disimpulkan bahwa data return AALI 
berdistribusi tidak normal. 
Hasil selengkapnya mengenai uji normalitas untuk return 11 perusahaan 
dapat dilihat di tabel 4.7. 
Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas Data 
    
N
O 
Kode Saham Critical Value  Jarque Bera Uji Normalitas 
1 AALI 5,991456 138997 Tidak Normal 
2 ICBP 5,991456 55212,84 Tidak Normal 
3 LPKR 5,991456 132623 Tidak Normal 
4 PGAS 5,991456 335109 Tidak Normal 
5 SMRA 5,991456 106474 Tidak Normal 
6 SSMS 5,991456 146067 Tidak Normal 
7 TLKM 5,991456 463381 Tidak Normal 
8 UNTR 5,991456 69845 Tidak Normal 
9 UNVR 5,991456 79502 Tidak Normal 
10 WIKA 5,991456 39485 Tidak Normal 
11 WSKT 5,991456 40982 Tidak Normal 
  Sumber: Data diolah. 2018. 
Dari tabel 4.7 dapat disimpulkan bahwa 11 perusahaan yang menjadi 
sampel memiliki distribusi data yang tidak normal karena Jarque-Bera > Chi 
Square X
2
 (5,99146). Maka perlu dikoreksi menggunakan Cornish Fisher 
Expansion (α') dengan α (5%) = 1.645 dimana data dikatakan normal apabila 
nilai α' > koef. skewness.  
Tabel 4.8 Tabel koreksi  Skewness  
NO Kode Saham koef.Skewness  α' Keterangan 
1 AALI -16.218 3.950 Normal 
2 ICBP -0.685 1.839 Normal 
3 LPKR -15.963 6.182 Normal 
4 PGAS 0.084 1.621 Normal 
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NO Kode Saham koef.Skewness  α' Keterangan 
5 SMRA 0.041 1.633 Normal 
6 SSMS -16.548 3.996 Normal 
7 TLKM -12.828 3.468 Normal 
8 UNTR -1.618 2.105 Normal 
9 UNVR -4.975 3.059 Normal 
10 WIKA 0.031 1.636 Normal 
11 WSKT 0.019 1.640 Normal 
Sumber: Data diolah. 2018. 
Tabel 4.8 menunjukkan hasil koreksi dengan menggunakan Cornish 
Fisher Expansion (α') dimana α' untuk return saham AALI setelah dikoreksi 
adalah 3.9492 angka ini lebih besar dari koef. Skewness, maka data 
berdistribusi normal. Angka α' inilah nanti yang akan digunakan pada 
perhitungan Value at Risk (VaR). 
4.5 Uji Heteroskedasitas 
Uji heteroskedasitas bertujuan untuk mengetahui apakah varians return 
saham bersifat homoskedastis (konstan) atau heteroskedasitas (tidak konstan). 
Jika berdasarkan pengujian varians adalah tidak konstan, maka risiko tidak 
dapat dihitung dengan persamaan standar deviasi statistic akan tetapi harus 
dihitung dengan pendekatan Exponentially Weighted Moving Average 
(EWMA). Prosedur uji heteroskedasitas dengan White Heteroscedastic adalah 
jika Probability Nr 2
 
< 5% artinya data bersifat Heteroskedastis. Jika 
Probability Nr
 
2 > 5% artinya data bersifat Homoskedastis. Berikut adalah 
hasil uji heteroskedasitas dari saham AALI.  
Tabel 4.9 Hasil Uji Heteroskedasitas AALI 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     
F-statistic 874.3456    Prob. F(1,376) 0.0000 
Obs*R-squared 264.3290    Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
Scaled explained SS 0.492754    Prob. Chi-Square(1) 0.4827 
     
     
     
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 05/24/18   Time: 03:33   
Sample: 1 378    
Included observations: 378   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.000424 0.001730 578.3167 0.0000 
AALI^2 -0.994383 0.033629 -29.56934 0.0000 
     
     
R-squared 0.699283    Mean dependent var 0.997466 
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Adjusted R-squared 0.698483    S.D. dependent var 0.061148 
S.E. of regression 0.033577    Akaike info criterion -3.944697 
Sum squared resid 0.423898    Schwarz criterion -3.923877 
Log likelihood 747.5477    Hannan-Quinn criter. -3.936434 
F-statistic 874.3456    Durbin-Watson stat 2.099422 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Tabel 4.9 menunjukkan bahwa probabilitas F Statistik value untuk return 
saham AALI sebesar 0,000000 < 5%. Artinya, varians return saham AALI 
bersifat heteroskedastis. Karena dari 11 data saham keseluruhan memiliki 
probabilitas F Statistic value < 5%, maka standar deviasi/ volatilitas tidak 
dapat dihitung dengan Value at Risk (VaR) melainkan menggunakan 
pendekatan Exponentially Weighted Moving Average (EWMA). 







1 AALI 0.000 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
2 ICBP 0.003 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
3 LPKR 0.000 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
4 PGAS 0.002 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
5 SMRA 0.022 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
6 SSMS 0.000 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
7 TLKM 0.000 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
8 UNTR 0.000 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
9 UNVR 0.000 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
10 WIKA 0.010 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
11 WSKT 0.037 5%< Homoscedastic Data Heteroskedastis 
Sumber: Lampiran 3. 2018. 
4.6 Value at risk dengan Pendekatan EWMA  
Perhitungan risiko berdasarkan saham yang masuk dalam kandidat 
portofolio optimum dengan model Value at Risk (VaR) pendekatan 
EWMA dengan tingkat kepercayaan 95% sudah dapat dilakukan. 
Dengan time horizon 1 hari; 5 hari; dan 10 hari, terdapat dua nilai yang 
digunakan sebagai acuan, yaitu asumsi nilai eksposur awal sebesar 
Rp100.000.000 dan harga penutupan 30 November 2017. 
Tabel 4.11 Value at Risk Single Instrumen 















Value At Risk 
1 5 10 
1 AALI 
100.000 
1.271 3.950 0.054 Rp21.514 Rp48.107 Rp68.034 
2 ICBP 2.436 1.839 0.123 Rp22.653 Rp50.655 Rp71.637 
3 LPKR 15.939 6.182 0.055 Rp33.806 Rp75.593 Rp106.905 
4 PGAS 11.948 1.621 0.077 Rp12.518 Rp27.992 Rp39.587 
5 SMRA 7.628 1.633 0.106 Rp17.240 Rp38.550 Rp54.518 
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Value At Risk 
1 5 10 
6 SSMS 16.685 3.996 0.054 Rp21.613 Rp48.328 Rp68.346 
7 TLKM 12.034 3.468 0.074 Rp25.678 Rp57.419 Rp81.203 
8 UNTR 6.418 2.105 0.117 Rp24.718 Rp55.271 Rp78.166 
9 UNVR 2.941 3.059 0.115 Rp35.291 Rp78.913 Rp111.601 
10 WIKA 12.009 1.636 0.076 Rp12.380 Rp27.683 Rp39.150 
11 WSKT 10.693 1.640 0.075 Rp12.351 Rp27.618 Rp39.057 
Sumber: Data diolah. 2018. 
Tabel 4.11 diatas memberikan kesimpulan bahwa potensi kerugian 
maksimum dengan tingkat kepercayaan 95% yang terjadi pada AALI, 
eksposur Rp 100.000.000 adalah sebesar Rp 21.514.000,- untuk VaR 1 hari, 
Rp 48.107.000,- untuk VaR 5 hari, dan Rp 68.034.000,- untuk VaR 10 hari. 
Dengan kata lain, hanya terdapat potensi sebesar 5% kerugian yang akan 
terjadi dengan nilai eksposur Rp 100.000.000 akan melebihi Rp 21.514.000,- 
untuk VaR 1 hari, Rp 48.107.000,- untuk VaR 5 hari, dan Rp 68.034.000,- 
untuk VaR 10 hari. Penjelasan yang sama juga berlaku untuk kesepuluh  nilai 
saham lainnya. 
5. SIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Simpulan  
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menilai seberapa besar 
potensi kerugian maksimum yang akan didapatkan investor jika berinvestasi 
di saham umum berbasis syariah. Metode yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah Value At Risk dengan pendekatan EWMA. Sampel dalam penelitian ini 
adalah 11 saham yang masuk dalam kategori saham yang memiliki portofolio 
optimum dengan hasil sebagai berikut: 
1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa seluruh saham sampel penelitian 
memiliki kurva distribusi return yang tidak normal, sehingga 
menggunakan Z-koreksi agar distribusi data bersifat normal. 
2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Volatilitas return saham bersifat 
heteroskedastisitas. 
3. Nilai VaR saham dengan pendekatan EWMA berfluktuasi (tidak konstan) 
selama 1 hari, 5 hari, dan 10 hari. Hal ini disebabkan karena return yang 
didapatkan untuk setiap harinya berbeda sehingga risiko yang dihadapi 
juga berbeda dimana hal itu juga akan mempengaruhi risiko maksimum 
yang kemungkinan terjadi pada hari tersebut. 
5.1.1 Keterbatasan 
1. Penelitian ini dilakukan terhadap saham yang memiliki kinerja portofolio 
optimum berdasarkan Reward to Variability terbaik, tetapi ketahanan 
investor terhadap risiko berfluktuasi. Maka, penelitian lanjutan 
diperlukan untuk berbagai macam alternatif komposisi portofolio. 
2. Perhitungan dengan Value At Risk (VaR) sangat bergantung pada 
beberapa parameter dan asumsi, sehingga perlu beberapa alat estimasi 
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lain yang harus dijadikan pegangan oleh investor dalam pengambilan 
keputusan. 
5.2 Saran 
1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan mampu menggunakan metode 
penelitian yang mampu mendukung penelitian selanjutnya seperti 
menghitung potensi kerugian dengan Debt To Asset Ratio untuk hasil 
penelitian yang bisa digeneralisasikan. Berdasarkan hasil penelitian ini, 
diharapkan pengantisipasian dini dapat dilakukan untuk meminimalisir 
kerugian yang harus dihadapi investor. 
2. Peneliti lain diharapkan dapat menggunakan alat estimasi lainnya seperti 
stock split, karena nilai Value at Risk (VaR) sangat bergantung pada 
periode waktu tertentu dan pergerakan harga saham. 
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